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1．はじめに
　不確実性ということは，ある行動（意思決定）に対して将来生起するであ
ろう様々な結果に関しての客観的確率が分っていないということである。
　資産評価はその多くが不確実性下でなされなければならない。したがって
この不確実性に如何にして客観性をもたせるか，すなわち不確実性をリスク
に置き変えることが重要となる。
　本稿においては，この資産評価におけるリスクの測定に関する二っの主要
なモデル，すなわち，ポートフオリオ理論を基礎としている資本資産評価モ
デルとオプション・プライシング・モデルの考察をすすめていく。
2．ポートフオリオ理論を基礎とした資産評価
　次に示す仮設例をみながらポートフオリオ理論に基礎を置いた資本資産の
評価モデルを考察していくことにする。
　　　　投資収益率　　　　　　生起確率
　　　　A投資案　　B投資案
　　　　　5．5％　　7．0％　　0・4
　　　　　7．0％　　6．0％　　0．6
いま，将来の収益の値のみを基準として投資の評価（決定）がなされると
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　仮定すると，A投資案の期待収益率は，5．5×0．4十7．0×0．6－6．4％とな
り，B投資案のそれは，7．0×0．4＋6．0×0．6－6．4％となり，双方の投資案に
は優劣の差がないことになる。しかしながら予測された収益と将釆実現する
であろう結果とのばらつき（分散，標準偏差）をみると，A投資案は，（5．5
－6．4）2×0．4十（7．0－6．4）2×0．6－0．54，B投資案は，（7．0－6．4）2×
0．4十（6．0－6．4）2×0．6－0．24，となり合理的な投資家（1）ならばB投資案を
採択するであろう。
　このように投資評価（決定）の過程において，その期待収益のみでなくそ
のばらつきも同時に考慮するという考え方，すなわち平均・分散アプローチ
がポートフオリオ理論を基礎とする資産評価モデルの核となっている。
　次に複数の資産からなるポートフオリオの期待収益率と分散を考察すると，
その期待収益率は，
　　　E（Rp）一E（A　l　R1十A2R2十…十AN　RN）　　　　　　　　　（1）
　　　　E（Rp）一ポートフオリオの期待収益率
　　　　E（AN　RN）一N資産の期待収益率
　　　　　　　　　　ANはポートフオリオヘの組み入れ比率
　となり，ポートフオリオの期待収益率は，個々の資産の期待収益率の加重
合計であることを（1）式は示している。
　次にこの分散は，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　σ2（Rp）r挙12σ2（Rj）～轟jAiC・V（R」，Ri）
　　　　σ2（Rp）＝ポートフオリオの分散
　　　　σ2（R」）＝j資産の分散
　　　　COV（Rj，R　i）＝」資産とi資産との共分散
　となり，ポートフオリオの分散は個々の資産の分散を加重合計し，その値
に個々の資産の共分散2）の加重和を加えたものであることを（2）式は示してい
る。さらに，この分散の性質に関して検討を加えるためにこのポートフオリ
オのウエイトを同一に・すなわちAj＝1／Nj＿1＿Nとすると（2）式は
　　σ2（Rp）一藷2（Rj）＋論芝♀・V（R，，Ri）　（3）
　　　　　　　　　　　　　一126一
　となる。この（3）式の右辺の第一項は，ポートフォリオに組み入れる資産の
数を増加させるほど，すなわち投資を分散化するほどその分散が減少するこ
とを示している。すなわち
　　　　　N＿○○
　　　　　　爵2Σσ2（R，）＝O
　　　　　J－1
　となる。したがって単一の資産に投資するのではなく，ポートフォリオに
投資することによってそのばらつきを小さくすることができることを（3拭の
右辺第一項は示している。（3）
　次に（3）式の右辺の第二項であるが，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　衝2，瑠・V（Rj，R、）一翫，瑠・V（Rj，R1）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ヤ・繭，鷺COV（Rj，R1）
　　　　　　　　　　　　　』　　　　　　　　　　　　　　NCOV（Rj，Ri）
　　　　　　り　　り　　　　　　　　　　　COV（Rj，R、）一　ΣΣCOV（R」，Ri）　で，共分散の平均
　　　　　　　　　　　」一1五一1
　　　　　　　　　　　　　N（N－1）　　　　　N一＿　○O
　　　N－1　　　　　　≡1　　　　N
　　　　　　　。σ2（Rp）些COV（RjR）（4）
　　　　　　　　　　　　　　　，
　となり，この第二項は投資を分散化しても除去できないばらつきがあるこ
とを示している。
　（3）式で表されるポートフォリオの期待収益率の分散をポートフォリオがも
つリスクと考えれば，（3）式の右辺の第一項は分散化投資によって除去できる
リスク，すなわち非組織的リスクを表しており，第二項は分散化投資によっ
ても除去できないリスク，すなわち組織的リスクを表している。
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　投資の評価（決定）の過程において，ポートフォリオの期待収益と組織的
リスクを測定していくことが重要となることを，ポートフォリオ理論は明示
している。
　ポートフォリオの中にリスクのない資産を組み入れることにより，このポ
ートフォリオ理論は資本資産評価理論（資本資産評価モデル，Capital　Ass・
etPricing　Model，CAPM）へと展開された。（5）
　CA　PMでは，ある資産の期待収益率は，
　　E（Rj）一RF＋〔醤〕C・V（Ri，RM）　　（4）
　　　　　RF一無危険資産の収益率
　　　　E（RM）一市場ポートフォリオの期待収益率
　と表される。すなわちある資産の期待収益率，E（Rj）は，リスクのない
資産の収益率に，E（RM）一RF／σ2（RM）分のリスク・プレミアムに，Rj
とRMとの共分散によって測定されるリスク（組織的リスク）を乗じた値を
加えたものとなる。
ここで・COV（Rj，RM〉／σ2（RM）一β」とし，（4）式を変形すると，
E（R」）一RF十〔E（RM）一RF〕βj （5）
　となる。この（5）式で注目すべき点は，期待収益率に影響を与える要素は組
織的リスクであるということである。したがって資本資産の評価において，
この組織的リスク（β）の測定が重要となることをCA　PMは示しているの
である。
3．オプション・プライシング・モデル（Option　Pricing　Mod－
　eI，OPM）
オプションとは指定証券（あるいは商品）を定められた期間内に特定の価
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格で買う（売る）権利を示す契約である。
　いま，一定期間中に契約価格でオプション・セイラーから証券を特定の数
だけ買い入れることができるコール・オプション（Call　Option）を考える。（6）
　実際にその証券が買い入れられる時の価格を行使価格17）という。証券の価
格がこの行使価格を超過する場合にその差がコール・オプションの価値とな
り，逆の場合にはその価値はゼロとなる。
　ブラックーショールズ（F．Black　and　M．Scholes）（8）によれば企業の価
値はこのオプションの価値とみなすことができる。
　企業価値Vは次の確率微分方程式によって表される，
dV一　（αV－C）dt十σVdz
　α一単位時閤あたりの瞬間期待収益率
　C一証券所有者に企業が支払う単位時間あたりの価値
　σ一単位時間あたりの収益率の瞬間標準偏差
　dz一標準ガウス・ウィナー（Gauss－Wiener）過程（9〉
（6）
　さらに，証券の市場価値Yは，企業価値と時間の関数，Y－F（V，t）
として表すことができる。この証券の市場価値Yを確率微分方程式で表すと，
dY・＝　（αYY－CY）dt十σヤYdZY （7）
となり，Y－F（V，t）より
dY－FvdV＋春Fvv（dv）2＋F，
一〔吉σ2V2Fvv＋（αV－C）Fv＋F，〕d、＋σVF圃z（8）
　となる。いまここで，三証券からなるポートフォリオを考える。W　I一企
業への投資額，W2一証券への投資額，W3一リスクのない負債への投資額
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（憂一〔W1＋W2〕）とし，dxをこのポートフォリオの瞬間リターンとす
ると，
　　dx－W1準＋W2撃＋W3・dt
　　　＝〔W1（αザ）十W2（αY－r〉〕dt十W1σdz十W2σ■zy
　　　＝〔W1（α一r）十W2（αY－r）〕dt十〔W1σ十W2σY〕dz（9）
　　　　　　dzy…dz
　W亨σ十W糞σY＝O
　　W蛮（α一r）十W雰（αY－r）＝0　　　　　　　　　　　　（10
　となる。W芦キ0の場合において（1ω式が成立する必要十分条件は，
　　αイーαYイ　　　　　　　　　　　　　　（11）　　σ　　　　　σY
である。この（11）式を，αYY一αYF詰σ2V2Fvv＋（αV－C）F．
＋Ft＋C　Y，σYY＝σYF…σVFv，を用いて変形すると，
　　αま「一（麦σ2V2Fvv＋（αV－C）Fv＋Ft＋CY－rF）／σVFV
　　VFv（α一r〉遷σ2V2Fvv＋（αV－C）Fv＋Ft＋CY－rF
　　・一蚤σ2V2Fvv＋σVFv－CFv＋Ft＋CY－rF－VFvα＋VFvr
　　・一去σ2V2Fvv＋（rV－C）Fv－rF＋Ft鴨Y　　　（13）
　となる。この（12式が，Fに関する放物型偏微分方程式となり，すべての証
券の価値は企業の価値と時闇の関数として表されなければならないことを示
している。さらに，このFは利子率，企業価値の変動性に依存しているが，
企業の期待収益率，投資家のリスク選好，投資家が利用できる他の資産の特
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性には依存していないことがわかる。したがってまったく異なる効用関数，
企業収益の予測を持つ投資家においても，企業価値の変動性，ある特定の証
券の価値に関しては同一の意見をもつことになるのである。
　他方マートン（R．C．Merton）（1①は，
①企業は丁時に，社債所有者に対してB額の支払いを約束している。
②①での支払いがなされない時には，社債所有者はただちにこの企業を
　テイク・オーバーする。
③企業は①②より上級の（同等の）クレームを出すことができない。負
　債の満期前に現金配当支払いや，証券の再購入をすることができない。
を仮定して，O　P　Mを用いて企業負債の評価モデルを展開している。
すなわち（12〉式を用いて，
1　2　2∬σVFvv十rVFv－rF－Fr＝0 （13）
ここではFは負債の市場価値
仮定よりCY＝0，　C＝0
　を導いている。さらに企業価値V……F（V，τ）＋f（V，τ）としている。
（τ…T－tで満期日までの時間を示す。またf＝自己資本の価値）ここで，
満期日丁においてV（T）＞Bならば自己資本の価値はV（T）一B＞0とな
る。またTまでに企業価値がゼロになるようならばF（0，τ）＝f（0，
τ）＝0　となる。さらに，Tまでに社債所有者にBあるいはB以下の支払
いがなされるならば，F（V，τ）／V≦1となる。
　これらより，
　　F　（V，0）　＝min〔V，B〕　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）
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が得られる。またf（V，7）鶉V－F（V，7〉より，
　　券σ2V2fvv＋rVfv－rHr一・
　　　f　（V，　0）＝max　〔0，V－B〕
（15）
（16）
　となる。
　以上のマートンのモデルをブラック＝ショールズのオプション評価式と関
連させて考察すると，Bがオプションの行使価格に相当し，V（T）は証券
の現在価値となり，Tはオプションの満期日に相当する。V（T）＞Bという
ことは，証券の現在価値がオプションの行使価格より大きいということであ
るので，f（V，0）ニV（T）一Bとなり，ここでのf（V，0）はオプショ
ンの現在価値に相当する。したがってV（T）＜Bの場合にはf（V，0）＝
0となるのである。
　これらの結果から，自己資本の評価式は，
f（V，τ）灘VΦ（X1）一B。一「τΦ（X2） （1り
Φ（X）≡毒∫εxp〔一着Z2〕d・
　　　　　　　　一〇つ
X1…ll・9〔V／B〕＋（r琶σ2）τ｝／σ庁
X2≡X1一σ∫7（11）
となる。またこの（m式とF＝V－fより負債の評価式は，
F〔㍗〕一Be一・｛Φ〔h2（d，σ2⇒〕＋告Φ〔h・（d・σ2勾〕｝（1鋤
　　d…≡Be一「τ／V
h1（d・σ2τ卜〔巻σ2ト1・9（d）〕／σr
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h2（d，σ2τ）…一〔蒼σ2τ＋1・9（d）〕／σπ
となる。
4．むすびにかえて
　資本資産評価モデルにおいて，資産の分散化可能なリスクと分散化投資に
よっても除去されないリスクとが明らかにされた。したがってこのモデルに
よる資産の評価において重要視されるのは，この除去されないリスク，すな
わちCOV（Rl，RM）／σ2（RM）＝β　である。式が示す通り，ある資産
の収益率と市場の収益率との共分散を市場の収益率の分散で除した値である。
ここではいわゆる組織的リスク（Systematic　Risk）の測定値が資産の評
価において重要な働きをなすのである。
　他方，オプション・プライシング・モデルにおいては，資産の評価を証券
の収益率の分散を用いて行うのである。ここにおいては，組織的リスクでは
なく総リスク（Total　Risk）が重要となるのである。
　いずれのモデルにおいても，信頼性の高いリスクの推定値が得られるかが，
そのモデルの有効性の高さを決定する要因となる。したがっていずれのモデ
ルに関しても，その構築仮定を検討し，より現実性の高いモデルを再構築し
ていくことが今後の大きな課題である。
　特に，異なる効用関数，企業収益の予測を持っている投資家間において，
企業価値の変動性，ある特定の証券の価値の評価に関しての意見の同一があ
る，とする仮定の検討が重要と思われる。
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〈脚注〉
1）すなわちすべての投資家は投資収益率の期待値E（R）と標準偏差σ（R）からなる確率
　分布をベースとしてその期待効用を最大化しようとし，そしてすべての投資家はリス
　　ク回避的であることを仮定している。　　（効用関数Uニf〔E（R），σ（R〉〕で，
　　　　εU／∂E（R）＞0，aJ／∂σ（R）＜0）したがって，投資の期待収益率が同じな
らば，そのばらつきが小さい投資案が採択される。
2）各資産間の共分散は次のように計算される。
　COV（Rj・Ri）一E｛〔Rj－E（Rj）〕〔Ri－E（Ri）〕1
3）ポートフォリオに組み入れる資産の数が10～15以上になると，その分散が急激に減少
　することが実証されている。
4）共分散は相関係数γjiを用いて表すこともできる。すなわち，
COV　（Rj，Ri）　＝γji　〔σ（Rl），σ（Ri）〕
　　となり，一1≦γji≦1であるので，大きな負の相関をもつ証券をポートフォリオに
組み入れれば共分散といえども減少させることができることを示しているが，高い負の相
関関係にある資産は現実には存在していないことが実証されている。
5）このモデルの構築上の諸仮定ならびに式の展開に関しては文献〔1〕，〔2〕，〔18〕，
　　〔19〕を参照。
6）一定期間中に売ることができる権利をプット・オプション（put　optio）という。
7）オプションの取引が満期日にしかできないヨーロッパ型オプションを考える。
8　文献〔4〕，〔13〕，〔14〕，〔15〕，〔18〕を参照。
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